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РОЛЬ ІРО
У ФОРМУВАННІ ІНВЕСТИЦІЙНИХ РЕСУРСІВ
І РИЗИКИ, ЩО ЙОГО СУПРОВОДЖУЮТЬ
Перехід економіки України до ринкових засад господарюван-
ня викликав суттєві зміни у функціонуванні вітчизняного ринку
капіталу. На зміну борговому фінансуванню приходять нові ме-
тоди залучення інвестиційних ресурсів, у тому числі акціонуван-
ня. В умовах фінансової глобалізації значного поширення набу-
ває така його форма, як первинна публічна пропозиція цінних
паперів, або ІРО. Остання є ефективною не лише з точки зору
окремої компанії, яка отримує довгострокові кошти для розши-
рення діяльності, але й позитивно впливає на економіку та імідж
країни загалом.
Збільшення обсягів операцій на світовому ринку ІРО в останні
роки стало причиною підвищеної зацікавленості багатьох фахів-
ців до вивчення даного явища. Це зумовило необхідність дослі-
дження поняття ІРО, з’ясування його ролі у формуванні інвести-
ційних ресурсів та окреслення ризиків, що супроводжують даний
процес. У результаті розгляду сутності терміну «ІРО» виявлено,
що останній так і не дістав однозначного трактування, як в нау-
ковій літературі, так і на практиці. Аналіз термінології, що харак-
теризує зміст ІРО (акціонування, пропозиція, емісія, розміщення,
випуск), а також поглядів вітчизняних і зарубіжних науковців на
трактування ІРО дозволив запропонувати поглиблене тлумачен-
ня, згідно з яким первинна публічна пропозиціяакцій (ІРО) — це
процес, що охоплює сукупність економічно-організаційних від-
носин з приводу підготовки, реєстрації та продажу акцій додат-
кового та основного випуску, у тому числі у формі депозитарних
розписок на акції, необмеженому колу інвесторів на організова-
ному фондовому ринку, що вперше здійснюється приватною
компанією-емітентом, унаслідок чого вона змінює статус з при-
ватного на публічний і залучає додаткові фінансові ресурси. За-
пропоноване визначення ІРО, на відміну від інших, дає змогу ви-
окремити його характерні риси: процедурний характер ІРО; ре-
гулювання його вимогами організованого фондового ринку; про-
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позиція акцій і депозитарних розписок на акції додаткового та
основного випусків; публічність; первинність; обов’язковість
зміни статусу емітента з приватного на публічний і в якості ре-
зультату угоди — залучення додаткових фінансових ресурсів.
Аналіз існуючої системи методів залучення інвестиційних ре-
сурсів дозволив запропонувати їх узагальнену класифікацію і ви-
значити місце ІРО в ній (рис. 1).
Рис. 1. Місце ІРО у системі методів залучення інвестиційних ресурсів
Сьогодні науковці по-різному висловлюються щодо ролі ІРО у
формуванні інвестиційних ресурсів підприємств. Загальновідо-
мий той факт, що не всі ІРО-угоди є успішними і приносять су-
цільні вигоди емітентам. Здійснений аналіз довів, що даний про-
цес супроводжується великою кількістю ризиків. З’ясовано сут-
ність ризику ІРО як ймовірності скасування ІРО або недосягнен-
няочікуваних фінансових результатів / зазнання збитків емітен-
том у процесі ІРО внаслідок впливу несприятливих факторів.
Проведено синтез класифікаційних ознак ризиків ІРО, наведе-
них науковцями, та здійснено їх авторське узагальнення з поді-
лом ризиків ІРО на екзогенні та ендогенні (залежно від можливо-
сті управління). До екзогенних віднесемо ризики, реалізація яких
не залежить від дій емітента і які не піддаються управлінню. Це:
ризик зміни законодавства та лістингових вимог; ризик зміни рин-
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кової кон’юнктури; ризик погіршення інвестиційного клімату як
в країні емітента, так і в країні розміщення; ризик форс-ма-
жорних обставин; ризик нестачі коштів інвесторів внаслідок од-
ночасного проведення великої кількості ІРО; ризик технологіч-
них збоїв на біржі. Ендогенні ж ризики пов’язані з діяльністю са-
мої компанії і, відповідно, ними можна управляти. Вони вклю-
чають: ризик виникнення корпоративних конфліктів серед акціо-
нерів перед ІРО; ризик невідповідності запропонованої андеррай-
тером ціни очікуванням емітента; ризик недобросовісної роботи
посередників; ризик недооцінки акцій під час ІРО; ризик недоро-
зміщення акцій серед інвесторів у запланованому обсязі; ризик
делістингу після ІРО; ризик зазнання санкцій з боку регулюючих
органів через недотримання вимог, обов’язкових для публічних
компаній; ризик втрати контролю над компанією та її ворожого
поглинання в результаті ІРО та подальшого дорозміщення акцій;
ризик втрати довіри інвесторів у результаті погіршення фінансо-
вого стану емітента після ІРО або неякісної роботи IR-відділу;
ризик судових позовів з боку інвесторів та контрагентів; ризик
падіння ліквідності та зниження довгострокової дохідності акцій
емітента після ІРО; ризик втрати конкурентних переваг внаслідок
публічності. Ідентифікація та систематизація таких ризиків за-
безпечать емітенту можливість здійснення їх ґрунтовного аналізу
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ИНВЕСТИЦИИ
В ЧЕЛОВЕЧЕСКИЙ КАПИТАЛ ОРГАНИЗАЦИИ
В УСЛОВИЯХ ДЕЛОВОЙ КОНКУРЕНЦИИ:
ОСОБЕННОСТИ
И ПРОБЛЕМЫ ОЦЕНКИ ЭФФЕКТИВНОСТИ
В условиях социально-ориентированной инновационной эко-
номики обостряется проблема конкурентоспособности организа-
ций различного типа, как на товарных рынках, так и на рынках
труда. Одним из факторов развития субъектов хозяйствования
